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Problema 1

Suponga gue los rendimientos de una serie de instrumentos financieros se generan
segun el siguiente modelo APT:

Rr‘r = E(Rn) +IBEIF'12‘ +)8:'_‘F2r

Se cuenta con la siguiente informacion de dos instrumentos financieros:

Instrumento B, B, E(R;)
1 1,0 15 20%
2 0,5 2,0 20%

a) Construya un portafolio con estos dos activos que no dependa en absoluto del
factor Fi.
b) Calcule el retorno esperado y el coeficiente B, de este portafolio.

Problema 2

Imagine que un modelo APT es apropiado para describir los retornos de una accién. Se cuenta con la siguiente

informacion:
Factor Beta del Factor  Valor esperado (%) Valor real (%)
Crecimiento PIB 2,04 3,50 4,8
Tasa de Interés -1,9 14 15,2
Retorno esperado de la accion 10

a) ¢Cuadl es el riesgo sistematico del retorno de la accion?

b) La empresa anuncid que su participacion de mercado aumenté inesperadamente de 23 a 27%. En base a su
experiencia pasada, los inversionistas saben que el retorno de la accién aumentara 0.36% por cada incremento
de 1% de su participacién de mercado. éCual sera el riesgo no sistematico de la accion? ¢Cudl es el retorno
total de la accién?

Problema 3

Un administrador de un fondo mutuo sabe que su portafolio de inversion estéa bien diversificado y que tiene un
beta de CAPM igual a 1,0. El premio por riesgo del CAPM, [E(Rm)-Rf], es de 6,2%. Este administrador ha estado
aplicando el APT al mercado nacional y ha encontrado dos factores relevantes: cambios en el indice de
produccion industrial, 8; , y cambios no esperados de inflacién, &,. Ademas sabe que el premio por riesgo
esperado del factor 1, (84-Ry), es 5%, y del factor 2, (5:-Ry), es 11%. El activo libre de riesgo ofrece una tasa del
8%.

a) Si este portafolio tiene actualmente una sensibilidad al primer factor de bpi=-0,5, ;scudl es la
sensibilidad a los cambios no esperados de inflacion?
b) Si el administrador rebalancea este portafolio para mantener el mismo retorno esperado pero reducir

su exposicion a la inflacion a cero (i.e. bpy,=0), ;Como quedara la sensibilidad del portafolio al primer
factor?



Problema 4
La compaiiia "EXES" esta evaluando su estructura de capital actual y el efecto de la
misma sobre el bienestar de los inversionistas. En la actualidad, EXES se financia
completamente con acciones comunes, de las cuales existen 1000 en circulacién. Dado el
riesgo de los flujos de caja antes de intereses e impuestos (EBIT) generados por EXES, los
inversionistas requieren una rentabilidad del 20% sobre sus acciones comunes. La
compaiiia paga todas sus utilidades como dividendos a los accionistas comunes.

EXES estima que la utilidad operacional puede de USD1000, USD2000 o USD4200
con probabilidades respectivas de 0.1, 0.4 y 0.5. Suponga que las expectativas de la
empresa acerca de las utilidades se cumplitan y permaneceran inalteradas a perpetuidad.
Ademas, no existen impuestos personales ni corporativos.

a) (Cual es el valor de EXES?

b) El presidente de la compania ha decidido que los accionistas se encontrarian en una
mejor posicion si la empresa tuviera proporciones iguales de deuda y capital. Por
consiguiente, propone emitir USD7500 en deuda a una tasa de interés del 10% anual.
Ademas, usara los fondos obtenidos para recomprar 500 acciones de capital comin.
Determune el nuevo valor de EXES, el valor de la deuda y del capital.

¢) Suponga que se implanta la propuesta del presidente. ;Cual sera el retorno exigido
sobre el capital y los activos?

d) Suponga que el gobierno impone una tasa de impuestos corporativos del 40%.
JAumenta o disminuye el valor de la empresa? Explique. (No hay impuestos
personales).

Problema5
Imagine que un modelo APT es apropiado para describir los retornos de una accién. Se cuenta con la
siguiente informacién:

Actva b, b,
X 175 025
T -10 10
Z 2.0 1.0

Suponga que el premio por riesgo del factor 1 es de 4%, y del factor 2 es de 8%.

a) Muestre dos formas posibles de construir un portafolio que tiene sensibilidad de 0.5 al factor 1. Compare
los premios por riesgo de cada inversion.

b) Suponga que los premios por riesgo de X, Yy Zson 8%, 14% y 16%, respectivamente. Construya un
portafolio que tiene sensibilidad cero a cada factor y que tiene un premio por riesgo positivo. éSe cumple el
APT en este caso?



PAUTA
Problema 1

a) Para que el portafolio no dependa del factor F4; se tiene que cumplir que Bp; sea
igual a cero, es decir:

Py =wify +(1—wy)f,, =0
Donde:

wy: fraccion o porcentaje del portafolio invertido en el activo 1.
(1—w): fraccion del portafolio invertido en el activo 2.

De la ecuacidn anterior se deduce que:

- 2 - ..S . ; N
P = 09 10=-100%
ﬂu_ﬁn 1-0.5

(1—=w,)=1—(=1)=2.0 = 200%

Es decir, del 100% de capital disponible para formar el portafolio se invierte 200%
en el activo 2, financiando la diferencia con una venta corta del 100% del activo 1.

b) El retorno esperado del portafolio esta dado por:

E(R,)=wER,)+(1=w)E(R,,)=-1-20%+220% = 20%

Y su B, sera:

Por =W +(1=w)fy =—1-1.5+2-2.0=25

Problema 2

a) Riesgo sistematico =2.04 - (4.8% - 3.5%) -1.90 - (15.2% -14%) = 0.373%
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b) Riesgo no sistematico = 0.36 * (27 — 23) = 1.44%

El retorno total viene dado por:

R = E( Rm) +& = retorno esperado + riesgo sistematico + riesgo no sistematico
=10+0.37+1.44

=11.81%

Problema 3

Respuesta:

a) Del CAPM sabemos que la rentabilidad esperada del portafolio es:

E(Rp) = Rs + [E(Ry)-Rq Bp = 8% + 6,2%x1 = 14,2% = 0,142

Luego del APT, se debe cumplir que:

E(Rp) = Ry + (84-R¢) byt + (54-Ry) bz
Luego:

0,142 =0,08 + 0,05x(-0,5) + 0,11xby;
De aqui resulta quela sensibilidad a cambios no esperados de inflacion es by; = 0,79
b) Dado que el retorno esperado se mantiene, del APT:
0,142 = 0,08 + 0,05xbp1 + 0,11x0

De aqui resulta que by = 1,24.
Problema 4

a) Dado que la empresa no tiene Jeverage, el valor de ésta es el valor presente de las
utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) esperadas:

E(EBIT)=0.1x1000+0.4x2000+0.5x4200=USD 3000

3000
V. == =$15000
0.2

u

b) En este mundo, en que no hay impuestos ni costos de administracion de la deuda, la
estructura de capital no tiene incidencia en el valor de la empresa. Por lo tanto:

V=USD 15000 D=USD 7500 E=USD 7500

donde V: valor de la empresa, D: deuda, E: capital



D .
c) Recordemos que 1 =1, + £ x(1,, —1y) . Dado que el valor de la empresa no varia,

la rentabilidad de los activos se mantiene inalterada. Por lo tanto, ra,=20%. De ello:

S
=02+ 590 02-0.1)=0.3=30%
7500

Q) V= E(EBIT)x(1-T,) _ 3000 (1-0.4)

u =USD 2000
Iy, 0.2

De lo cual, Vi =V, + TxD = 9000+0.4x7500=USD 12000. Los impuestos reducen
el valor de la empresa, con respecto a una situacion sin impuestos, porque el gobierno pasa
a recibir una tajada de los activos de la empresa. El tamaiio de la torta no cambia, sino que
ahora queda menos para los accionistas.

Problema 5

a) La sensibilidad requerida se puede expresar como:
Factor 1: (wx)(1.75) + (wy)(-1.0) + (wz)(2.0) = 0.5
Ademas, sabemos que:

Wx+ Wy +wz=1

Con dos ecuaciones lineales en tres variables, hay un nimero infinito de soluciones.
Dos de ellas son:

1. wx=0wy=0.5wz=0.5

2. wx=(6/11) wy=(5/11) wz=0

Los premios por riesgo de los dos portafolios son:

r1=0%*[(1.75 * 0.04) + (0.25 * 0.08)] + (0.5)*[(-1.0 * 0.04) + (2.0 * 0.08)] + (0.5)*[(2.0 * 0.04) + (1.0 * 0.08)] =
0.14 =14.0%

r2=(6/11)*[(1.75 * 0.04) + (0.25 * 0.08)]+(5/11)*[(-1.0 * 0.04) + (2.0 * 0.08)] +0 * [(2.0 * 0.04) + (1.0 *
0.08)] =0.104 = 10.4%

Estos premios por riesgo difieren porque los portafolios tienen distintas sensibilidades al factor 2.

b) Las sensibilidades del portafolio a los factores son:



Factor 1: (-2.0)*(1.75) + (-0.5)*(-1.0) + (1.5)*(2.0) =0

Factor 2: (-2.0)*(0.25) + (—-0.5)*(2.0) + (1.5)*(1.0) =0

El premio por riesgo de este portafolio es:

(—2.0)*(0.08) + (—-0.5)*(0.14) + (1.5)*(0.16) = 0.01

Dado que la sensibilidad a cada factor es cero, el premio por riesgo debiera ser cero. Por lo tanto, el APT
no se cumple. Para alcanzar un equilibrio, el precio del portafolio debiera aumentar y, por tanto, su
retorno debiera caer al nivel de la tasa libre de riesgo.



